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I.  CZESC OGOLNA

1.  Informacje ogélne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitatowej (zwanej dalej ,,Grupa” lub ,,Grupa Kapitalowa™)
jest Polish Energy Partners S.A. (,jednostka dominujaca”, ,,Sp6tka”). Jednostka dominujaca
zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia 17 lipca 1997 roku. Siedziba jednostki
dominujacej miesci si¢ w Warszawie przy ul. Wiertniczej 169.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw wartosciowych, o ktéorych mowa w art. 4
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 roku
nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéow rachunkowosci
(Dz. Urz. WE L 243 z 11 wrze$nia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne,
rozdz. 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.6a ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (tekst jednolity: Dz. U. nr 76 z 2002 roku z pdzZniejszymi zmianami - ,,ustawa
o rachunkowos$ci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone
przez UE. Obowiazek ten dotyczy skonsolidowanych sprawozdan finansowych za rok
obrotowy rozpoczynajacy si¢ w 2005 roku.

W dniu 19 lipca 2001 roku jednostka dominujaca zostata wpisana do rejestru przedsi¢biorcow
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000026545.

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 526-18-88-932 nadany w dniu 16 wrzesnia 1997
roku oraz symbol REGON: 012693488 nadany w dniu 1 sierpnia 1997 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki dominujacej jest wytwarzanie i dystrybucja
energii elektrycznej oraz cieplnej. Ponadto Spotka wérdéd przedmiotéw swojej dziatalnosci
wyrdznia:

e budownictwo ogdlne i inzynieri¢ ladowa,
e wykonywanie instalacji budowlanych,

e pozostale formy udzielania kredytow, z wyjatkiem czynnosci do wykonania ktérych
potrzebne jest uzyskanie koncesji albo zezwolenia lub ktére sg zastrzezone do
wykonywania przez banki,

e prace badawczo-rozwojowe w dziedzinie nauk przyrodniczych i technicznych,
e zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

e zarzadzanie nieruchomosciami na zlecenie,

e dzialalno$¢ rachunkowo — ksiegowa,

e dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego,
technologicznego,

e doradztwo w zakresie prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i zarzadzania,
e pozostata dzialalnos¢ komercyjna, gdzie indziej nie sklasyfikowana,
e pozostate formy ksztalcenia, gdzie indziej nie sklasyfikowane,

e sprzedaz hurtowa paliw statych, cieklych, gazowych oraz produktow pochodnych.
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1. Informacje ogdlne (ciag dalszy)
Zakres dziatalno$ci podmiotow zaleznych i stowarzyszonych jest zwiazany z dziatalnoscig
jednostki dominujacej.
W dniu 31 grudnia 2006 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
36.979 tysiecy ztotych. Kapitat wlasny Grupy na ten dzien wynosit 106.742 tysiace ztotych.
Na podstawie zawiadomien przestanych zgodnie z art. 69 Ustawy o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu
oraz spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 roku (Dz. U. nr 184 z 2005 roku, poz. 1539,
z pézniejszymi zmianami) struktura wiasnosci kapitalu podstawowego jednostki dominujacej
na dzien 31 grudnia 2006 roku byfa nastgpujaca:
Liczba Liczba Wartosé Udzial
akeji glosow nominalna w kapitale
akcji podstawowym
Pioneer Pekao Investment Management 1.030.034 1.030.034 2,00 5.62%
PZU Asset Management 1.200.000 1.200.000 2,00 6.54%
SICAV IXIS AM EMERGING EUROPE 1.034.920 1.034.920 2,00 5.64%
Generali OFE 2.062.464 2.062.464 2,00 11,24%
Millenium Funds * 933.186 933.186 2,00 5.09%
Pozostali akcjonariusze 12.082.037 12.082.037 2,00 65.87%
18.342.641 18.342.641 100,0%
* Srodki zarzadzane przez Millenium TFI, np. Millenium FIO Akcji. Millenium FIO Zréwnowazony oraz Millenium
FIO Stabilnego Wzrostu
Zgodnie z Protokotem z posiedzenia Zarzadu jednostki dominujacej z dnia 12 grudnia 2006
roku oraz odpisem Krajowego Rejestru Sadowego z dnia 11 stycznia 2007 roku w roku
obrotowym oraz po dacie bilansowej do dnia wydania niniejszego raportu mialy miejsce
nastepujace zmiany kapitatu podstawowego jednostki dominujacej:
Liczba Wartos¢
akeji nominalna
akeji
Stan na poczatek okresu 18.184.673 36.369
Podwyzszenie kapitalu uchwata z dnia 03.12.2006 — emisja akcji serii O 70.908 142
Podwyzszenie kapitatu uchwata z dnia 18.08.2006 — emisja akcji serii P 49.500 99
Podwyzszenie kapitalu uchwata z dnia 13.10.2006 — emisja akcji serii R 37.560 75
Podwyzszenie kapitatu uchwala z dnia 12.12.2006 — emisja akcji serii S 147.026 294
Stan na koniec okresu 18.489.667 36.979
Do dnia wydania niniejszego raportu ostatnie podwyzszenie kapitatu nie zostalo zarejestrowane
w Krajowym Rejestrze Sadowym.
Ell ERNST & YOUNG
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1.  Informacje ogolne (ciag dalszy)

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 26 lutego 2007 roku wchodzili:

Stephen Klein - Prezes Zarzadu
Anna Kwarcifiska - Wiceprezes Zarzadu
Michatl Koztowski - Czlonek Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz po dacie bilansowej do dnia wydania niniejszego raportu
sktad Zarzadu jednostki dominujgcej nie zmienit sie.
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2.  Sklad Grupy Kapitalowej

Na dzieft 31 grudnia 2006 roku w sktad Grupy Kapitatowej Polish Energy Partners wchodzity
nastgpujace jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio) i wspolzalezne nie bedace spotkami

handlowymi:

. . dzien bilansowy,
rodzaj opinii o podmiot uprawniony, na ktory
nazwa jednostki metoda sprawozdaniu ktory przeprowadzik orzadzono
. .. . - S /A
konsolidacji SPIAWOZCaNll v, fanie sprawozdania SDOLZACZONY
finansowym finansoweeo sprawozdanie
H0ANSOWes0 finansowe
Saturn Management
Sp. z0.0. konsolidacja bez zastrzezeh Ernst & Young Audit 31 grudnia
i Wspolnicy, peina Sp. Z 0.0. 2006 roku
Sp. Komandytowa
Energopep .Sp' 200 konsolidacja bez zrflstr;ezen Ernst & Young Audit 31 grudnia
EC Jeziorna, elna zawierajaca SD. 7 0.0 2006 roku
Sp. komandytowa P objasnienie p- 20.0.
. konsolidacja .. Ernst & Young Audit 31 grudnia
Dipol Sp. z o.0. pelna bez zastrzezen $p. 0.0 2006 roku
Interpep S.p.,z 00 konsolidacja brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
EC Wizdéw, . .
pela badania badania 2006 roku
Sp. komandytowa
Interpep Sp. z 0:0- konsolidacja brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
EC Zakrzéw, . .
pelna badania badania 2006 roku
Sp. komandytowa
Mercury Energia
Sp. z 0.0. konsolidacja brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
i wspdlnicy, peina badania badania 2006 roku
Sp. Komandytowa
Saturn Management wylaczona z brak obowiazku brak obowigzku 31 grudnia
Sp. z 0.0. konsolidacji badania badania 2006 roku
) wylaczona z brak obowiazku brak obowigzku 31 grudnia
Energopep Sp. 7 0.0. konsolidacji badania badania 2006 roku
wylaczona z brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
Interpep Sp. z 0.0. konsolidacji badania badania 2006 roku
Interpep EC Zakrzow wylaczona z brak obowiazku brak obowigzku 31 grudnia
Sp. z o.0. konsolidacji badania badania 2006 roku
Mercury Energia wylaczona z brak obowiazku brak obowigzku 31 grudnia
Sp.zo.0. konsolidacji badania badania 2006 roku
wylaczona z brak obowiazku brak obowigzku 31 grudnia
Notos Sp. z 0.0. konsolidacji badania badania 2006 roku
wylaczona z brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
Beta Sp. z.0.0. konsolidacji badania badania 2006 roku
wylaczona z brak obowiazku brak obowiazku 31 grudnia
EW.G.Sp.zo.o. 1 Shcolidaci badania badania 2006 roku
£l ERNST & YOUNG
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2. Sklad Grupy Kapitalowej (ciag dalszy)

Rodzaj zmian i wplyw wywolany zmianami w stosunku do roku ubiegtego w zakresie jednostek
objetych konsolidacjq zostal przedstawiony w nocie 3 informacji dodatkowej do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za rok zakoficzony dnia

31 grudnia 2006 roku.
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Raport uzupelniajgcy opini¢ niezaleznego bieglego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku
(w tysiacach ziotych)

3.1.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, przy Rondzie ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na listg¢ pod numerem 130.

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 26 kwietnia 2006 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorcza jednostki dominujgcej do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy.

Ernst & Young Audit sp. z o.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem spelniaja,
w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (tekst
jednolity Dz. U. nr 76 z 2002 roku, z pdzniejszymi zmianami, dalej ,,ustawa”), warunki
do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 15 czerwca 2006 roku z Zarzadem jednostki
dominujacej przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
catosé.

Nasze procedury nie obejmowaly uzupelniajacych informacji, ktére nie maja wplywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catos¢.

Na podstawie przeprowadzonego badania, z dniem 26 lutego 2007 roku wydaliSmy opinig
biegtego rewidenta z zastrzezeniem o nastgpujacej tresci:

»Dla Rady Nadzorczej Spoélki Polish Energy Partners S.A.

1. Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
grupy kapitatowej Polish Energy Partners (,,Grupy”), w ktorej jednostka dominujaca jest
Polish Energy Partners S.A. (,,Spotka™) z siedziba w Warszawie, ul. Wiertnicza 169, za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku, obejmujacego:

e skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2006 roku, ktéry po stronie
aktywow i pasywow wykazuje sume 426 198 tysigcy zlotych,

e skonsolidowany rachunek zyskdw i strat za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia
31 grudnia 2006 roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 519 tysigcy ztotych,

e skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitatach wlasnych za okres od dnia
1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku wykazujace zmniejszenie stanu
kapitatu wlasnego o kwote 4 879 tysigcy ztotych,

e skonsolidowany rachunek przeptywow pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2006
roku do dnia 31 grudnia 2006 roku wykazujacy zmniejszenie stanu Srodkow pienigznych
netto o kwote 17 847 tysiecy ztotych oraz

Ell ERNST & YOUNG
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3.1. Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (ciag dalszy)

e informacj¢ dodatkowa,
(,,zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe™).

2. Za rzetelnos¢, prawidtowos$é i jasno$¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, jak réwniez za prawidlowo$¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada
Zarzad Spotki. Naszym zadaniem byto zbadanie zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii o tym, czy
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach, prawidfowo,
rzetelnie i jasno przedstawia sytuacje majatkows i finansowa oraz wynik finansowy Grupy.

3. Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy,
z wyjatkiem kwestii, o ktérej mowa ponizej w punkcie 4, stosownie do obowiazujacych

w Polsce postanowien:
e rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa

o rachunkowosci”),

e norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade¢ Bieglych
Rewidentow,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalng pewno$é, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnoscei, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze
metodg wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowato rowniez
ocen¢ poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowosci
i znaczacych szacunkow dokonanych przez Zarzad Spolki, jak i ogdlnej prezentacji
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, Ze przeprowadzone
przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii
o zataczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako cato$é.

4. Jak przedstawiono w nocie 43 informacji dodatkowej do zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, w trakcie 2006 roku sytuacja finansowa jednego z gtownych
kontrahentow Grupy ulegla znacznemu pogorszeniu. Oceniajac ryzyko dalszej wspoipracy
z tym kontrahentem Zarzad jednostki dominujacej utworzyl odpis aktualizujacy dotyczacy
srodkow trwalych zwigzanych bezposrednio z produkcja energii dla tego kontrahenta,
naleznosci z tytulu dostaw do tego kontrahenta, jak rdéwniez utworzyl rezerwe na
potencjalne koszty zwigzane z zaprzestaniem produkcji na rzecz tego kontrahenta. Laczna
wysokos¢ rezerw i odpiséw aktualizujacych warto$¢ aktywdw obnizyla wynik finansowy
netto 2006 roku o kwote 13 102 tysiecy ztotych. Na dzien 31 grudnia 2006 roku pozostala
wartos¢ ksiggowa netto skladnikow rzeczowych aktywow trwalych w wysokosci 970 tysiecy
ztotych odpowiada zdaniem Zarzadu jednostki dominujacej przewidywanej wartosci
rynkowej poszczegblnych skladnikow majatkowych w mozliwych do uzyskania cenach
sprzedazy pomniejszonych o koszty doprowadzenia do sprzedazy. Natomiast warto$é
utworzonych rezerw na potencjalne koszty zwiazane z zaprzestaniem produkcji
w wysokosci 1062 tysigcy zlotych jest wedlug najlepszej wiedzy Zarzadu jednostki
dominujacej szacunkiem potencjalnych strat z tego tytulu. Na dzien wydania niniejszej
opinii nie bylismy w stanie zweryfikowa¢ poprawnosci dokonanych szacunkow.

Ell ERNST & YOUNG
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3.1. Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego (ciag dalszy)

5. Za wyjatkiem ewentualnych skutkow kwestii, o ktdrej mowa w punkcie 4 powyzej, naszym
zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych
aspektach:

e przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej Grupy na dzieni 31 grudnia 2006 roku,

e zostalo sporzadzone, we wszystkich istotnych aspektach prawidlowo, to jest zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly
zatwierdzone przez UE,

e jest zgodne z wplywajacymi na formg i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.

6. ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spoltki na temat dzialalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku oraz zasad sporzadzenia
rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci)
i uznaliSmy, ze informacje pochodzace z zataczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci
uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papierow wartosciowych (Dz. U. nr 209, poz. 1744).”

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy w okresie od dnia
19 stycznia 2007 roku do dnia 26 lutego 2007 roku, w tym w siedzibie jednostki dominujace;j
od dnia 19 stycznia 2007 roku do dnia 26 lutego 2007 roku.

Ell ERNST & YOUNG

8 Mz



GRUPA KAPITALOWA POLISH ENERGY PARTNERS
Raport uzupetniajacy opinig niezaleznego bieglego rewidenta z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku
(w tysiacach ztotych)

3.2. Oswiadczenia otrzymane i dostgpnos$¢ danych

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzit swoja odpowiedzialno$é za prawidlowosé, rzetelnosé
i jasno$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidlowo$é dokumentacii
konsolidacyjnej. Os$wiadczyt on, iz udostgpnit nam wszystkie sprawozdania finansowe
Jednostek  objetych  skonsolidowanym  sprawozdaniem  finansowym, dokumentacje
konsolidacyjng oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien.
OtrzymaliSmy réwniez pisemne oswiadczenie z dnia 26 lutego 2007 roku Zarzadu jednostki
dominujacej o:

e kompletnym ujgciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,

e wykazaniu wszelkich zobowigzafi warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym oraz

e ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu do dnia ztozenia oswiadczenia.

W os$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

3.3. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku
zostalo zbadane przez bieglego rewidenta Marcina Zielifiskiego (nr ewidencyjny 10402/7665)
dzialajacego w imieniu Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1,
wpisanej na prowadzong przez Krajowa Izbe Bieglych Rewidentow liste podmiotow
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 130. Dzialajacy w imieniu podmiotu
uprawnionego biegly rewident wydal o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2005 roku opini¢ bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku
zostato zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 27 kwietnia 2006 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia
31 grudnia 2005 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem uchwaty o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dziatalnosci Grupy zostato
ztozone w dniu 19 maja 2006 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Wprowadzenie do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, skonsolidowany bilans na
dzien 31 grudnia 2005 roku, skonsolidowany rachunek zyskéw i strat, skonsolidowane
zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowany rachunek przeplywéw pienigznych
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem
uchwaty o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, w dniu 21 grudnia 2006 roku zostaty
ogloszone w Monitorze Polskim B numer 1485.
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4. SYTUACJA FINANSOWA

4.1. Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy w latach
2004 — 2006, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych za lata zakonczone dnia 31 grudnia 2005 roku i dnia 31 grudnia
2006 roku.

Wskazniki za rok 2006 wyliczono na podstawie danych finansowych zawartych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku,
bez uwzglednienia wplywu zastrzezenia zawartego w opinii bieglego rewidenta.

Wskazniki dla roku 2005 wyliczono na podstawie danych finansowych zawartych
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2006 roku
z uwzglednieniem faktu, ze dane za rok 2005 uwzgledniaja korekte bledu podstawowego
opisang w nocie 6.3 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy sporzadzonego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku.

2006 2005 2004
suma bilansowa 426.198 379.525 340.277
kapital wlasny 106.742 111.621 101.124
wynik finansowy netto 519 9.341 6.653
rentownos¢ majatku [%o] 0,1% 2,6% 1,9%

wynik finansowy netto x 100%

$rednioroczny stan aktywow

rentownos¢ kapitatu wlasnego [%] 0,5% 8.8% 6,8%

wynik finansowy netto x 100%

$rednioroczny stan kapitatu wlasnego

rentownos¢ netto sprzedazy [%] 0,8% 15,.3% 13.3%

wynik finansowy netto x 100%

przychody ze sprzedazy produktéw i towarow
plynnos¢ — wskaznik plynnosci I 1,79 2,88 2,37
aktywa obrotowe ogétem

zobowigzania krotkoterminowe

plynnos$¢ — wskaznik plynnosei I1I 0,58 1,41 1,50

$rodki pienigzne

zobowigzania krétkoterminowe
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2006 2005 2004
szybkos¢ obrotu naleznosci 104 dni 66 dni 51 dni
$rednioroczny stan naleznosci tytutu
dostaw i ustug x 365 dni
przychody ze sprzedazy produktdéw i towarow
okres splaty zobowigzan 71 dni 35 dni 42 dni
Srednioroczny stan zobowigzan z tytulu
dostaw i ustug x 365
warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow
+ koszt wytworzenia sprzedanych produktow
szybkos¢ obrotu zapasami 22 dni 20 dni 27 dni
$rednioroczny stan zapaséw x 365 dni
wartos¢ sprzedanych towardw i materialow
+ koszt wytworzenia sprzedanych produktéw
trwatos¢ struktury finansowania [%] 89.8% 92,2% 92.8%
(kapital wlasny + rezerwy
+ zobowigzania dlugoterminowe) x 100%
suma pasywow
obciazenie majatku zobowigzaniami [%] 75,0% 70,6% 70.3%
(pasywa ogolem — kapital wiasny) x 100%
suma aktywow
wskaznik inflacji:
$rednioroczny 1,0% 2.1% 3,5%
od grudnia do grudnia 1,4% 0,7% 4.4%

4.2 Komentarz

Analiza przedstawionych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w roku 2006
nastepujacych tendencji:

W roku 2006 wskazniki rentownosci ulegly obnizeniu w poréwnaniu do lat poprzednich,
co spowodowane bylo zanotowaniem znacznie nizszego wyniku finansowego za biezacy rok
obrotowy w poréwnaniu do zysku netto osiagnigtego przez Grupe¢ w latach 2005 i 2004.

Rentowno$¢ majatku w 2006 roku spadta w poréwnaniu z rokiem 2005 o 2,5 punktu
procentowego z 2,6% do 0,1%, natomiast rentownos$¢ kapitatu wilasnego spadta o ponad
8 punkéw procentowych z 8,8% do 0,5%. Rentownos$¢ sprzedazy obnizyla sie¢ w 2006 roku
w stosunku do roku 2005 o 14,5 punktu procentowego z poziomu 15,3% do 0,8%.
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4.2 Komentarz (ciag dalszy)

Wskaznik ptynnosci I (ptynnos¢ biezaca) ulegt obnizeniu z poziomu 2,88 na dzien 31 grudnia
2005 roku do poziomu 1,79 na dzien 31 grudnia 2006 roku z powodu wzrostu stanu
zobowiazan krotkoterminowych o blisko 14 milionow zlotych przy jednoczesnym spadku stanu
aktywow obrotowych o kwote ponad 7 milionéw ziotych. W roku 2004 wskaznik ptynnosci |
wynosit 2,37. Rowniez wskaznik plynnosci HI (ptynnos¢ gotowkowa) ulegt obnizeniu
z poziomu 1,41 na dzien 31 grudnia 2005 roku do poziomu 0,58 na dzien 31 grudnia 2006 roku.
W roku 2004 wskaznik ten wynosit 1,50.

Szybkos¢ obrotu naleznosci zmalata w pordwnaniu do lat poprzednich i wynosi 104 dni,
podczas gdy w roku 2005 wynosita 66 dni. W roku 2004 wskaznik ten wynosit 51 dni. Okres
splaty zobowiazan, ktéry w roku 2006 wyniost 71 dni, ulegt wydtuzeniu o 36 dni w poréwnaniu
do roku 2005, podczas gdy w 2004 roku wynosit 42 dni.

Szybkos¢ obrotu zapasami wydtuzyla si¢ w poréwnaniu do roku ubieglego o 2 dni i w roku
2006 wynosita 22 dni ze wzgledu na spadek kosztu wlasnego sprzedazy w 2006 roku
w stosunku do roku 2005 przy zblizonym poziomie zapasow. W 2004 roku wskaznik ten
wynosit 27 dni.

Trwalos¢ struktury finansowania ulegta obnizeniu o ponad 2 punkty procentowe z poziomu
92,2% w roku 2005 do poziomu 89,8% na dzien 31 grudnia 2006 roku, natomiast wartosé
wskaznika obcigzenia majatku zobowigzaniami wzrosta o ponad 4 punkty procentowe
1 wynosita 75,0% na dzien 31 grudnia 2006 roku, podczas gdy na koniec 2005 roku wskaznik
ten miat wartos¢ 70,6%. Na dzien 31 grudnia 2004 roku wskazniki te mialy odpowiednio
wartosci 92,8% oraz 70,3%. Grupa stosuje stosunkowo wysoki wskaznik dzwigni finansowej,
jednakze wigksza czes$¢ zobowigzan jest dlugoterminowa, co wptywa korzystnie na wysokosé
wskaznika struktury finansowania.

4.3 Kontynuacja dzialalno$ci

Podczas naszego badania nic nie zwrocito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze jednostka dominujaca nie jest w stanie kontynuowaé dziatalnosci, przez co najmniej
12 miesigcy liczac od dnia 31 grudnia 2006 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego
zaniechania badz istotnego ograniczenia przez nig dotychczasowej dziatalnosci.

W nocie 2 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za
rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazat, ze bedace
podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdania finansowe
jednostek zaleznych zostaly sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci przez te
jednostki przez okres nie krotszy niz 12 miesi¢cy od dnia 31 grudnia 2006 roku i ze nie
wystepuja okolicznodci wskazujace na zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez te
jednostki.

W biezacym roku obrotowym jednostka zalezna — Energopep Sp. z o.0., EC Jeziorna, Spotka
komandytowa, z siedzibg w Warszawie przy ulicy Wiertniczej 169 poniosta strate, ktora
spowodowata zwigkszenie ujemnego kapitatu wiasnego. Na dzien 31 grudnia 2006 roku
kapitat wlasny tej spotki wykazywat warto$é ujemna w kwocie 6.257 tysigcy ztotych.
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4.3 Kontynuacja dzialalnosci (ciag dalszy)

W przypadku dalszego utrzymywania si¢ ujemnej rentownosci Spotki istnieje istotna
niepewno$¢ co do kontynuacji dziatalnosci przez t¢ Spolke. OtrzymaliSmy pisemne
o$wiadczenie jednostki dominujacej bedacej komandytariuszem spdtki dotyczace wspierania
dziatalnosci spotki w okresie nie krotszym niz nastgpnych 12 miesigey. Zgodnie z kodeksem
spotek handlowych komandytariusz odpowiada za zobowiazania spotki wobec jej wierzycieli
tylko do wysokosci sumy komandytowej to jest do kwoty SO0 tysiecy zlotych.

W biezacym roku obrotowym jednostka zalezna — Interpep Sp. z 0.0., EC Wizdw, Spodtka
komandytowa poniosta stratg, ktéra spowodowata zwigkszenie ujemnego kapitatu wilasnego.
Na dzien 31 grudnia 2006 roku kapitat wlasny tej spotki wykazywal wartos¢ ujemng w kwocie
2.517 tysigey ztotych. W przypadku dalszego utrzymywania si¢ ujemnej rentownosci spotki
istnieje istotna niepewnos$¢, co do kontynuacji dziatalnosci przez t¢ spoétke. Otrzymalismy
pisemne oswiadczenie jednostki dominujacej bedacej komandytariuszem spdtki dotyczace
wspierania dzialalnosci spotki w okresie nie krétszym niz nastgpnych 12 miesigcy. Zgodnie
z kodeksem spolek handlowych komandytariusz odpowiada za zobowiazania spotki wobec jej
wierzycieli tylko do wysokosci sumy komandytowej to jest do kwoty 50 tysiecy zlotych.
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IL

3.1.

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletnos$é i poprawnos$¢ dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdzili§my mogacych mie¢ istotny wptyw na zbadane skonsolidowane
sprawozdanie finansowe nieprawidtowosci dokumentacji konsolidacyjnej, ktore nie zostatyby
usunigte, w tym w zakresie spetnienia warunkow, jakim powinna odpowiada¢ dokumentacja
konsolidacyjna (a w szczegdlnosci obejmujacych  wylaczenia dotyczace korekt

konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywow i pasywow

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie
6 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku. W badanym okresie sprawozdawczym nie bylo zmian

zasad (polityki) rachunkowosci oraz sposobu wykazywania danych Grupy.

Charakterystyka skladnikoéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywow i pasywow Grupy zostala przedstawiona w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2006 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacja

konsolidacyjna.

W opinii bieglego rewidenta zostalo zawarte zastrzezenie dotyczace braku mozliwosci
weryfikacji poprawnosci dokonanych szacunkéw Zarzadu Spokki, ktére zostaty przedstawione
w nocie 43 informacji dodatkowej do zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego. Zarzad jednostki dominujace utworzyt odpis aktualizujacy dotyczacy srodkow
trwalych zwigzanych bezposrednio z produkcja energii dla jednego z gtdwnych kontrahentow
Grupy, naleznosci z tytutu dostaw do tego kontrahenta, jak rowniez utworzyl rezerwe na
potencjalne koszty zwigzane z zaprzestaniem produkcji dla tego kontrahenta, ktérego sytuacja
finansowa ulegta znacznemu pogorszeniu w 2006 roku. Laczna wysokosé rezerw i odpisow
aktualizujacych wartos¢ aktywow obnizyla wynik finansowy netto 2006 roku o kwote 13 102
tysigcy zlotych. Na dzien 31 grudnia 2006 roku pozostata wartos¢ ksiggowa netto sktadnikdw
rzeczowych aktywow trwatych w wysokosci 970 tysigcy ztotych odpowiada zdaniem Zarzadu
jednostki dominujacej przewidywane] wartosci rynkowej poszcezegdlnych skladnikéw
majatkowych w mozliwych do uzyskania cenach sprzedazy pomniejszonych o koszty
doprowadzenia do sprzedazy. Natomiast wartos¢ utworzonych rezerw na potencjalne koszty
zwigzane z zaprzestaniem produkcji w wysokosci 1 062 tysigcy zlotych jest wedug najlepszej

wiedzy Zarzadu jednostki dominujacej szacunkiem potencjalnych strat z tego tytutu.

Wartos¢ firmy z konsolidacji oraz sposéb dokonywania odpiséw

Sposoéb ustalenia wartosci firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci oraz dokonane
odpisy z tytulu utraty warto$ci za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono w notach

6 i 12 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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3.2. Kapital wlasny, w tym kapital udzialowcéw mniejszosciowych

Wykazany stan kapitatébw wiasnych, w tym kapitatu udzialowcoéw mniejszosciowych jest
zgodny z dokumentacja konsolidacyjng i odpowiednimi dokumentami prawnymi. Kapitat
wlasny udzialowcow mniejszosciowych na dzien 31 grudnia 2006 roku wynosit 936 tysigcy
zlotych. Kapital wlasny udzialowcow mniejszosciowych zostal ustalony prawidfowo
i jest zgodny z dokumentacja konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitaldbw wilasnych przedstawiono w nocie 25 informacji dodatkowej do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

3.3. Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2006 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku.

4.  Wylaczenia konsolidacyjne

4.1. Wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotow
wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacja

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazafl) oraz obrotow
wewnetrznych (przychoddéw i kosztow) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacjg konsolidacyjna.

4.2. Wylaczenia wynikéw nie zrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja, zawartych
w wartosci aktywéw oraz z tytulu dywidend

Dokonane wytaczenia wynikow niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartosci aktywdw oraz z tytutu dywidend sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

5.  Sprzedaz calo$ci lub ezgsci udzialow (akeji) w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa nie sprzedala zadnych udzialow (akcji) w jednostkach
podporzadkowanych.

6. Pozycje ksztaltujace wynik dzialalnosci grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalnosci Grupy zostala przedstawiona
w badanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoficzony dnia 31 grudnia
2006 roku.
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7. Shluszno$¢ odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasno$ci
okreslonych w ustawie o rachunkowosci i przepisach wydanych na jej podstawie

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miejsca
odstgpstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wiasno$ci, ktére spowodowalyby

modyfikacje w opinii biegtego rewidenta.

8. Wykorzystanie pracy specjalistow

W trakcie naszego badania korzystaliSmy z wynikéw prac niezaleznego aktuariusza
odpowiedzialnego za wyliczenie warto$ci obecnej przyszlych zobowigzan wobec pracownikéw
z innych tytuléw niz wynagrodzenia, a takze rzeczoznawcy majatkowego odpowiedzialnego
za wyceng wartoSci Srodkéw trwalych Merkury Energia Sp. z 0.0. i wspdlnicy, Spotka
komandytowa zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowe;j.

Biegly rewident
Nr ewidencyjny 10402/7665

Az st

Marcin Zielinski

Warszawa, dnia 26 lutego 2007 roku

w imieniw:
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
Rondo ONZ 1, 00-124 Warszawa
Nr ewidencyjny 130
@—WM.\% 1/% [ f iy
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Artur Zwak
Biegty rewident
Nr ewidencyjny 9894/7366
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